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Talkin' Bout A Revolution*

Die Themen, die die Kapitalmarkte in den nachsten
Monaten pragen werden:

1. Griechenland

Die Annahme, dass die Situation in Griechenland unab-
héngig von der Finanzkrise sei, ist falsch. Griechenland
ist nur das erste prominente Opfer der Politik des billigen
Geldes auf Landerebene.

2. Revolution an den Kapitalmarkten

Die angedachten regulatorischen Anderungen vor allem
in den USA gleichen einer Revolution und werden struk-
turelle Anderungen an den Finanzmarkten zur Folge ha-
ben. Und damit auch auf den Erfolg traditioneller Invest-
mentstrategien Einfluss nehmen.

3. Kreditmarkte: Im Strudel der Sovereign CDS-
Markte

Seit Anfang des Jahres sind die Credit-Spreads im
synthetischen Bereich signifikant rausgelaufen, wobei
Griechenland der ausschlaggebende Ausléser war. Der
Druck von der Sovereign-CDS-Seite hat zu einer absur-
den Situation gefuihrt: Der CDS Index-Spread fir Staa-
ten handelt Uber dem der Banken und der wiederum
Uber dem der Unternehmen!

Highway to Hell(as)

Was die Finanzkrise mit Griechenland zu tun hat

Es wird nicht nur von Politikern, sondern auch von den
meisten Okonomen darauf hingewiesen, dass Griechen-
land kein Opfer der Finanzkrise sei. Stattdessen hat das
griechische Bankensystem die Finanzkrise gut Uberstan-
den — die jetzige Situation sei einzig der mangelnden
Haushaltsdisziplin der griechischen Regierung zuzu-
schreiben. Wenn man die Abschreibungen amerikani-
scher Subprime-Papiere (bzw. deren Derivate) im natio-
nalen Bankensystem als Maf3stab heranzieht, kann man
dieser Meinung zustimmen. Dabei wird allerdings eines
ignoriert: Die Krise in Griechenland ist durch denselben
Mechanismus entstanden wie die Subprime-Krise in den
USA und auch die Auswirkungen werden sehr &hnlich
sein!

Die Einfuhrung des Euro hatte auf Griechenland (und
das gilt insbesondere auch fur Spanien und Portugal)
dieselbe Wirkung wie die extrem niedrigen Zinsen in den
USA in den Jahren vor der Krise: Die griechische Wirt-
schaft wurde mit Liquiditét Uberschwemmt, mit zu billi-
gem Geld, welches letztlich keiner produktiven Verwen-
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dung (im Sinne der Steigerung der nationalen Wirt-
schaftsleistung) zugefuhrt wurde. Das liegt in der Natur
von Wahrungsunionen zwischen 6konomisch nicht voll-
standig konvergierten Volkswirtschaften. Hierbei kann
man natirlich die Frage stellen, wer letztlich die Schuld
tragt: Euphorische Europabefurworter oder die griechi-
sche Regierung. Letzeres unterstitzt die These, dass
die griechische Situation nichts mit der Finanzkrise zu
tun hat. Fakt jedoch ist, dass zu viel und zu billiges Geld
einen Anreiz zu Fehlinvestitionen schafft — ob das ameri-
kanische Subprime-Papiere oder griechische Infrastruk-
turmafinahmen sind, ist zweitrangig.

Es geht hier nicht darum, die Krise zu betiteln, sondern
deren Einordnung ist Voraussetzung dafiir, die richtigen
Maflnahmen zu ergreifen und potenzielle Auswirkungen
zu verstehen. Folgt man diesem Gedanken, reiht sich
Griechenland nahtlos in das an dieser Stelle seit lange-
rem als die gravierendste Folge der Finanzkrise be-
schriebene globale Refinanzierungsdilemma ein. Grie-
chenland wird sich langfristig zu sehr hohen Kosten
(Spread-Aufschlagen) refinanzieren missen, was sich
offensichtlich nicht ausschlieRlich durch Sparmaf3nah-
men regeln lasst. Die bisher angekindigten Sparmalf3-
nahmen werden schon alleine durch die momentanen
Spread-Aufschlage (siehe Graphik), welche die jahr-
lichen Finanzierungskosten signifikant erhbhen, aufge-
zehrt.

Entwicklung der griechischen CDS-Kurve in bp
(seit dem Spread Low im August 2009)
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Griechenland wird sich also in die Reihe derer einordnen
missen, die um zusatzliches Kapital am Anleihenmarkt
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buhlen: Das sind neben Banken (die vor immensen Refi-
nanzierungsvolumina besonders in den nachsten Jahren
stehen) auch Unternehmen, die die riickgangige Kredit-
vergabe der Banken durch Anleiheemissionen substitu-
ieren missen.

Globales Refinanzierungsdilemma

Laut IWF muss man in einem Worst-Case-Szenario da-
von ausgehen, dass sich der Eigenkapitalbedarf des glo-
balen Bankensystems auf rund EUR 1.000 Mrd. belauft.
AuRerdem werden vor allem die européischen und ame-
rikanischen Banken mit einem starken Anstieg fallig wer-
dender Anleihen konfrontiert. Dazu kommt nun der
wachsende Refinanzierungsbedarf der Staaten ange-
sichts ausufernder Verschuldung (die ja offensichtlich
eine Folge der Finanzkrise ist und somit ein weiterer Zu-
sammenhang zu Griechenland hergestellt wére). Folg-
lich muss man davon ausgehen, dass die steigende
Nachfrage nach Refinanzierung (unter der Annahme,
dass das Angebot an Liquiditat eher zurtickgehen wird;
v. a. wenn die Zentralbanken zuriickhaltender bei der
Geldversorgung werden) zu generell steigenden Ren-
diteaufschlagen am Primarmarkt fiihrt. Das ist vor allem
dann fatal, wenn ohnehin schon "schlechte" Qualitaten
an den Markt wollen, da diese erstens einen idiosyn-
kratischen (also den, den sie selbst verschuldet haben)
und einen systematischen Spread-Aufschlag bezahlen
miussen, wodurch sich die Refinanzierungskosten dras-
tisch erhdhen. Hierbei kann man durchaus Credit De-
fault Swaps als Indikator heranziehen.

Spekulative Attacken Uber Kreditderivate?

Die Stimmen werden wieder lauter, dass der CDS-Markt
die Krise anheizt. Spekulanten treiben die Renditeauf-
schlage fur Griechenland tiber den CDS-Markt in extre-
me Hohen und erschweren somit die Refinanzierung.
Einige Okonomen sehen hier sogar spekulative Attacken
auf die Zahlungsfahigkeit. Was friiher Gilber Wechselkur-
se stattgefunden hat (das bekannteste Beispiel ist nach
wie vor Soros' Attacke gegen das Britische Pfund), wird
in einer Wahrungsunion utber die nationalen CDS-
Spreads umgesetzt.

Das ist so nicht ganz richtig. Eine spekulative Attacke
Uber Wechselkurse kann nur dann als solche gewertet
werden, wenn Spekulanten Inlandswahrung verkaufen
und dagegen die Zentralbank durch den Abbau von
Wahrungsreserven zum Ankauf derselben gezwungen
wird. Wenn sich zwei unabhangige Marktteilnehmer tiber
einen Swap-Kontrakt fur erwartete Spread-Bewegungen
positionieren, dann ist das insgesamt ein Nullsummen-
spiel (der eine Kontrahent gewinnt genau das, was der
andere Kontrahent verliert). Also jedem Akteur, der auf
eine Ausweitung der CDS Spreads bzw. auf den Ausfall
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Griechenlands wettet, steht ein Akteur gegenuber, der
auf Spread-Einengung und gegen einen Zahlungsausfall
setzt.

Falligkeitsstruktur griechischer Staatsanleihen
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Es ist doch vielmehr so, dass das immense ausstehen-
de Volumen griechischer Anleihen einige Akteure (siehe
Abbildung) zwingt, diese gegen Ausfall abzusichern. Al-
so ist Hedging und weniger Spekulation die Motivation
zum Kauf von Griechenland-Versicherung im Kreditderi-
vatemarkt. Der Verdacht, es kdnnten spekulative Atta-
cken uber den CDS-Markt durchgefiihrt werden, kommt
wahrscheinlich auch daher, dass CDS-Markte in solchen
Situationen vorlaufend sind. D. h., die Spreads im CDS-
Markt liegen uber den vergleichbaren Anleihen-Spreads
(positive Basis). Das ist ein Phdnomen, das sich haupt-
sachlich mit der unterschiedlichen Liquiditat auf beiden
Markten erklaren lasst. Positive Basen kann man in den
Anfangsphasen idiosynkratischer Krisen oftmals beo-
bachten — in absehbarer Zeit wird sich die Basis gegen
Null bewegen und letztlich negativ werden — vorausge-
setzt, dass Griechenland nicht ausfallt.

Die CDS-Kurve Griechenlands handelt tibrigens invers
(siehe Chart 1) — das kennt man so nur von HY-Unter-
nehmen, die kurz vorm Ausfall stehen. Die implizite Aus-
fallwahrscheinlichkeit im CDS-Markt (5Y CDS = 400 bp,
Verwertungsrate = 20 %) liegt bei tiber 20 %!

Warum Griechenland nicht fallt?

Die korrekte historische Antwort ware: Irgendwann fallen
die schon. Aber rein 6konomisch ist nicht zu erwarten,
dass man Griechenland jetzt fallen lasst. Wenn Lehman
als systemrelevant tituliert wurde, dann ist es Griechen-
land allemal. Zumindest fur das europaische Wahrungs-
system und ganz sicher fir das europaische Bankensys-
tem! Genau so sind die Ankiindigungen von Unterstut-
zungsmafinahmen von der européischen Politik zu ver-
stehen.
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Von den fast EUR 300 Mrd. griechischer Staatsanleihen
(wir lassen hier etwaige Geschafte Giber Wahrungs-
swaps, die zu zusatzlichen Kosten fiihren kénnten, au-
Ren vor) liegen ca. EUR 40 Mrd. bei griechischen Ban-
ken. Ein Bankrott Griechenlands hatte zwangslaufig ei-
nen Bankrott aller griechischen Banken zur Folge.

Man kénnte argumentieren, dass das die Kosten sind,
um Moral Hazard innerhalb der EWWU zu unterbinden
—wenn man das als zentrales Problem bzgl. der zukunf-
tigen Stabilitat derselben ansieht. Dummerweise mis-
sen die anderen EUR 260 Mrd. ja auch irgendwo liegen
—und es ist klar, dass die européische Banken- und
Versicherungswirtschaft einiges davon auf den Biichern
hat. Im der folgenden Abbildung ist die geographische
Verteilung der griechischen Anleiheemissionen darge-
stellt.

Die wahre Motivation des Bailouts
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Die grofiten Griechenland-Investoren sind in Frankreich
und in Deutschland zu finden, dicht gefolgt von italieni-
schen Investoren. Allein diese drei halten mehr als USD
100 Mrd. an griechischen Anleihen (IWF). Es sollte also
wenig verwundern, wenn etwaige Bailout-Gedanken vor
allem von diesen Landern in die Welt gesetzt werden.
Ganz offensichtlich ist jeder Bailout Griechenlands aus
rein 6konomischer Sicht (was die Zukunft der Wahrungs-
union anbelangt) abzulehnen. In der aktuellen Diskussi-
on wird hingegen immer auf die politische Bedeutung
verwiesen und ein Bailout gerechtfertigt. Der wahre
Grund durfte jedoch sein, dass ein Ausfall Griechen-
lands das europaische Finanzsystem erneut an den
Rand des Abgrunds bringen wirde. In diesem Fall
mussten die Staaten und die EZB dasselbe wieder mit
immensen Kosten stabilisieren. Es wiirde wahrscheinlich
billiger kommen, Griechenland zu retten. Dass man sich
dadurch letztlich eine stark ansteigende "Zerfall-Wahr-
scheinlichkeit" der Wéhrungsunion einkauft, wird offen-
sichtlich in Kauf genommen.
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Langfristige Auswirkungen eines Bailouts Griechen-
lands

Wenn Griechenland in den Genuss eines Bailouts
kommt (woran unserer Meinung nach nicht zu zweifeln
ist), dann hat man den Prazedenzfall in Europa geschaf-
fen. Die Auflage zur Umsetzung von Sparmafinahmen
ist hierbei mehr als Argument zu verstehen, um den
Bailout zu rechtfertigen — und Nachahmer abzuschre-
cken. Es ist allerdings fraglich, ob das gelingt. Griechen-
land mag die Speerspitze derjenigen sein, die wenig
Haushaltsdisziplin an den Tag legen — es ist aber bei
weitem nicht das einzige Land, das durch die steigende
Staatsverschuldung unter Druck kommt. Man muss da-
raus nicht gleich zwingend ableiten, dass Grof3britannien
und die USA ihr AAA-Rating verlieren. So abwegig ist
der Gedanke aber auch wieder nicht. Letztlich wird man
die Griechenland-Krise mit denselben Mitteln bekdmpfen
wie die Finanzkrise: Mit der Bereitstellung zusatzlicher
Liquiditat. Billiges Geld als das Allheilmittel des globalen
Finanzsystems hat nur einen Nachteil: Der Patient wird
irgendwann immun dagegen.

Revolution!

Was hat die Mutter aller Revolutionen mit der
jetzigen Situation gemein?

Neben den gesellschaftlichen Entwicklungen (insbeson-
dere den gesellschaftspolitischen Ideen, welche die Auf-
klarung dem damals vorherrschenden Stéandesystem
entgegenzusetzen hatte) war der Ausldser der Franzési-
schen Revolution sehr profan: Letztlich wurden die Men-
schen auf die Stral3e getrieben durch eine Finanzkrise
des franz@sischen Staates, die elende Lebensverhéltnis-
se der Bauern und der unteren Schicht der Stadtbevol-
kerung zur Folge hatte. Der Komplexitat der Geschichte
wenig angemessen, aber durchaus richtig, lasst sich
festhalten, dass die Franzosische Revolution durch eine
extreme Schiefe der Einkommensverteilung (wenige be-
reichern sich auf Kosten der Gesellschaft) verursacht
wurde. Genau das ist es, was Barack Obama dazu ver-
anlasst — durchaus populistisch oder im Sinne des "Vol-
kes" — den Banken die durch sie mit verursachten Krisen
in Rechnung zu stellen. Der regulatorische Druck auf die
Bankenindustrie gleicht keiner evolutiondren Entwick-
lung — wir stehen vor revolutionaren Anderungen des
gesamten Finanzsystems, die letztlich strukturelle und
anhaltende Veranderungen im Gefilige der Kapitalmarkte
hinterlassen werden.

Auch auf die Gefahr hin, redundant zu wirken, anbei die
faktischen und potenziellen Schlussfolgerungen der obi-
gen These:

1. Banken werden gezwungen, ihre Bilanzen zu

schrumpfen — deshalb werden Banken in den
nachsten Jahren als Asset-Verkaufer auftreten.
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2. Banken werden aufgrund strengerer Eigenkapitalvor-
schriften Risikoaktiva auf Handelsbiichern abbauen.

3. Banken werden in irgendeiner Art und Weise zu Zah-
lungen in "Sicherungsfonds" gezwungen, die im Falle
einer Krise zur Stabilisierung des Bankensystems
eingesetzt werden.

Auch wenn Obamas Vorstol3 auf starken Widerstand der
Wall Street-Lobbyisten treffen wird, ist davon auszuge-
hen, dass die obigen Punkte zumindest teilweise so um-
gesetzt werden. Das wird signifikante Auswirkungen auf
die Struktur des Finanzmarktes und auf die relativen
Preisverhaltnisse verschiedener Marktsegmente haben.
Die drei zentralen Thesen, die sich daraus ableiten las-
sen, lauten wie folgt:

1. Vergessen Sie historische Korrelationsmuster — sie
werden sich nicht wiederholen! Der Markt hat sich
strukturell gedndert, sogenannte Verwerfungen sind
nicht nur temporéarer Natur.

2. Traditionelle Investmentstrategien werden in einem
Umfeld struktureller Veranderungen ein anderes
Risiko/Ertrags-Profil aufweisen. Nicht zwingend ein
schlechteres, aber sicher ein anderes. Folglich
macht es wenig Sinn, auf historischen Daten basie-
rende traditionelle Markowitz-Ansétze zu implemen-
tieren.

3. Der Abbau von Risikopositionen auf der Bankenseite
spricht gegen eine lang anhaltende Inflationierung
der Vermodgenswerte — unabhéngig von der zukinf-
tigen Politik der Zentralbanken.

Der gesellschaftliche Nutzen des Eigenhandels

Offensichtlich nimmt die gesellschaftliche Akzeptanz ab,
wenn es darum geht, dass gerettete Banken (und letzt-
lich haben alle direkt oder indirekt von den Interventio-
nen der Staaten bzw. Zentralbanken profitiert) diese
Starthilfen dafiir nutzen, Eigenhandelspositionen aufzu-
bauen und Gewinne zu privatisieren (z. B. uber Bonus-
zahlungen).

Vor diesem Hintergrund ist der Vorstol3 Obamas zu ver-
stehen, den Eigenhandel der Banken einzuschrénken,
nach Investmentbanken und Geschéftsbanken zu seg-
mentieren. Die Banken-Lobby argumentiert, dass "Prop
Trading" die Effizienz (Allokations- und Informationseffi-
zienz) des Finanzmarktes erhéht, da die Markte breiter
und tiefer werden.

Wenn die Banken so um den Eigenhandel k&dmpfen,
dann tun sie dass, weil sie Geld damit verdienen. Das
wiederum tun sie v. a. im Derivatemarkt, und dort v. a.
mit Swap-Kontrakten (unter anderem mit CDS), da die-
ser das nach wie vor grof3te Segment des Derivate-
marktes darstellt. Nun ist der globale Swap-Markt netto
betrachtet ein Nullsummenspiel (siehe auch die oben
gezeigte Argumentation bzgl. der Wirkung von CDS-
Kontrakten vor dem Hintergrund spekulativer Attacken).
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Deshalb bedeutet die Tatsache, dass Banken im Eigen-
handel Geld verdienen nichts anderes, als dass den
Banken Verlierer gegentiber stehen mussen, was offen-
sichtlich gegen das Argument einer gesamtwirtschatftli-
chen Nutzensteigerung spricht. Nun kdnnte die Banken-
Lobby anfiihren, dass die Banken primar Risiken z. B.
im CDS-Markt aufnehmen, d. h. Versicherung verkaufen
(was allerdings nicht zutrifft, wenn man den Statistiken
bzgl. der Akteure im Kreditderivatemarkt folgt). Das kann
letztlich gewinnbringend sein und nutzensteigernd wir-
ken, da damit Versicherungsnehmern ermdglicht wird,
vorhandene Positionen abzusichern. Auch wenn das der
Fall wére, wird unabhangig davon, ob es Prop-Positio-
nen sind oder nicht, die steigende Eigenkapitalhinterle-
gung diese Positionierung zukiinftig erschweren.

Letztlich erinnert die These, dass Banken mit ihrem Ei-
genhandel die Effizienz der Markte erhdhen, doch stark
an das Argument der Private Equity-Branche, die vor ein
paar Jahren erklart hat, dass primar fremdfinanzierte
(2007 bis zu 10fach gehebelte) LBO-Transaktionen dem
Allgemeinwohl dienen, da diese ebenfalls die Informati-
ons- und Allokationseffizienz des Marktes steigern.
Wahrend der Krise hat sich dieses Segment — auf3er bei
den Private Equity-Hausern selbst — als wenig nutzen-
stiftend erwiesen.

Auch wenn der gesellschaftliche Nutzen des Eigenhan-
dels durchaus fragwiirdig ist, ist es trotzdem sehr un-
wahrscheinlich, dass es zu einer spirbaren Einschrén-
kung desselben kommt. Banken haben sehr viele Mdg-
lichkeiten, Risikopositionen aufzubauen — ob es sich
letztlich um reinen Eigenhandel handelt oder um die
Gegenseite von Kunden-Transaktionen, Absicherungs-
geschéfte oder dhnliches, lasst sich nur schwer feststel-
len.

Exkurs: Lang lebe Tobin

Man kommt nicht umher, den Klassiker wahrend
Finanzkrisen zu diskutieren: Die Tobin-Steuer, also die
Besteuerung von Finanztransaktionen um spekulative
Kapitalstréme einzuddmmen. Zugegebenermalfien hegt
der Autor eine gewisse Sympathie fir diese Idee,
weniger wegen ihrer praktischen Relevanz, jedoch
aufgrund ihrer Eleganz.

In jeder Finanzkrise feiert Tobins Idee eine Wieder-
auferstehung — vor allem bei Politikern, die die freien
Marktkrafte eindammen wollen. Leider wird diese Idee
vor allem zu populistischen Zwecken missbraucht,
obwohl sie durchaus Charme entwickeln kénnte, wenn
man sie richtig einsetzt. Der "richtige" Einsatz wiirde
allerdings weitgehende Konsequenzen bzgl. der Orga-
nisation des globalen Kapitalmarktes erfordern, da eine
Tobin-Steuer nur dann ihre Wirkung entfalten kann,
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wenn sie keine Fluchtwege offen lasst, d. h. globale
Anwendung findet.

Eine flexible Besteuerung, deren entscheidende
Parameter zur Festlegung des Steuersatzes die Dauer
der Investition sowie die Art des zugrundeliegenden
Finanzinstruments bertcksichtigt, wirde viele der mit
der Tobin Steuer verbundenen Hoffnungen befriedigen.

Theoretisch kdnnte durchaus eine effiziente Trans-
aktionssteuer kreiert werden, praktisch wird sie
allerdings immer ein Wunschtraum der Regulierungs-
beflirworter bleiben. Freuen wir uns deshalb auf die
wiederkehrende Diskussion Uber die Tobin-Tax als
Reaktion auf Finanzkrisen — sie kdnnte friher wieder
en vogue sein als sich viele Marktteilnehmer vorstellen
kdénnen. Anbei zur Vorbereitung darauf schon mal die
besten Papiere, die man gelesen haben sollte, um
ansténdig mitreden zu kénnen:

= Tobin, J. (1978): A proposal for international money
reform, Eastern Economic Journal, Vol. 4; pp 153-159.

= Obstfeld, M. (1994): The logic of currency crisis,
NBER Working Paper Series, 4640, Cambridge.

= Eichengreen, B. (1996): The Tobin Tax: What have
we learned? in: ul Haq et al. (Eds), The Tobin Tax —
Coping with Financial Volatility, Oxford University
Press, New York.

= Krugman, P. (1992): Currencies and Crisis,
MIT Press, Cambridge.

Die drei "Rs": Revolution, Refinanzierung, Regulie-
rung

Die Kombination daraus wirkt wahrlich bedrohlich. Auch
wenn wie oben angedeutet, nicht alle jetzt diskutierten
Reformen in letzter Konsequenz umgesetzt werden,
steht das globale Finanzsystem vor weitreichenden Ver-
anderungen.

Diese Anderungen sind struktureller Natur und treffen
das internationale Finanzsystem in einer extremen
Schwéachephase, in der es nur mit externer Hilfe beste-
hen kann. Nun sind eben auch die maRgeblichen Akteu-
re weiterhin sehr fragil — wie bereits im letzten Newslet-
ter ausfuhrlich dargestellt, schatzt der IWF, dass noch
mehr als 50 % der mit der letzten Finanzkrise (wenn
Griechenland schon die nachste einlautet) verbundenen
Verluste auf Bilanzen schlummern, ohne als solche be-
reits ausgewiesen zu sein.

Und zu guter Letzt steht das gesamte System vor hor-
renden Refinanzierungsmaflinahmen — deren Erfolg
auch von dem Vertrauen gegentiber dem System selbst
beeinflusst ist.

Auch ohne ubertriebenen Pessimismus an den Tag zu
legen, lasst sich daraus zumindest ableiten, dass die
nachsten Jahre zumindest durch eine &ufRerst hohe
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Volatilitdt gekennzeichnet sein werden, die gegen den
Erfolg klassischer Buy & Hold-Ansatze spricht — vielmehr
gewinnt das Timing zunehmend an Bedeutung und al-
ternative Investmentanséatze gewinnen an relativer At-
traktivitat.

Kreditmarkte: Im Sog der Griechenland-Krise

Sovereigns vs. Financials vs. Corporates in bp
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Welche Worst-Case-Szenarien lassen sich daraus
ableiten?

Ausgehend von der Annahme, dass die Auswirkungen
der Finanzkrise noch nicht abgeschlossen sind, es viel-
mehr zu weiteren Ubertragungseffekten kommt, sind im
Folgenden die unserer Meinung relevanten Risikosze-
narien, die wir mit Eintrittswahrscheinlichkeiten belegt
haben.

Risikoszenario 1: Griechenland (50 %)

Griechenland war erst der Anfang — auch andere euro-
paische Staaten geraten in Refinanzierungsprobleme.
Den immensen Neuemissionen auf Seiten der Staaten
steht eine weiterhin sehr expansive Geldpolitik entge-
gen. Zuruckgehende Wachstumsaussichten fuihren aller-
dings zu einem Renditerlickgang am langen Ende der
Zinskurve. Letztlich werden die Risikoaufschlége bei Un-
ternehmensanleihen, Banken und Staaten der zweiten
Reihe stark ansteigen. Der Euro verliert weiter an Wert
gegenuber dem US-Dollar.

- iTraxx Main bei 150 bp; die européische Zinskurve

ist flach (2/10 Swap Spreads = 0); EUR/USD erreicht
die Paritat.

Risikoszenario 2: Europaische Banken (25 %)

Bis jetzt sind weniger als 50 % aller Verluste auf den Bi-
lanzen européischer Banken abgeschrieben oder wert-
berichtigt. Das sich nach den fiskalischen und moneta-
ren Impulsen wieder verschlechternde 6konomische
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Umfeld fiihrt dazu, dass der européische Bankensektor
weiter unter Druck gerat, die Renditeaufschlage folglich
in allen Marktsegmenten, aber insbesondere im Kredit-
markt, ansteigen. Die EZB halt den Refinanzierungssatz
auf niedrigem Niveau, der Funding-Bedarf der Banken
fuhrt allerdings zu einer Versteilerung der Zinskurve. Der
Euro kommt gegentiber dem US-Dollar unter Druck.

- iTraxx Main bei 150 bp; die européische Zinskurve
ist steil (2/10 Swap Spreads = 350); EUR/USD
erreicht die Paritét.

Risikoszenario 3: Amerikanisches Bankensystem
(25 %)

Obamas Regulierungsbestrebungen werden dahinge-
hend umgesetzt, dass Universalbanken von Investment-
banken getrennt werden, der Eigenhandel stark einge-
schrankt wird und die Profitabilitdt des Bankensystems
gerade dann zuriickgeht, wenn die wirtschaftliche Erho-
lung in den USA ins Stocken gerét (Arbeitslosigkeit auf
Rekordniveaus). Die Fed steuert mit niedrigen Zinsen
entgegen, was den US-Dollar unter Druck bringt, wéh-
rend die Risikoaufschlage weltweit steigen. Die europdi-
schen Banken kdnnen sich abkoppeln, was eine norma-
le Zinsstrukturkurve in Europa zur Folge hat.

- iTraxx Main bei 150 bp; die européische Zinskurve
ist steil (2/10 Swap Spreads = 350); EUR/USD
erreicht die Dualitat.

In allen Szenarien ist mit einer Ausweitung der Risiko-
préamien auf allen Méarkten zu rechnen, wobei v. a. Ak-
tien- und Kreditmarkte unter Druck geraten. Long Credit
Protection via synthetische Indizes ist hierbei eine effizi-
ente Hedging-Strategie. Aufgrund der Liquiditatsanfor-
derung liegt der Fokus allerdings nur auf den aktuellen
Serien des CDX 5Y und iTraxx Main 5Y.

1. Im Risikoszenario 1 ist davon auszugehen, dass die
Spread-Ausweitung des SovX den des iTraxx Main
Ubersteigt!

2. Im Risikoszenario 2 ist davon auszugehen, dass die
Spread-Ausweitung des iTraxx Financials den des
iTraxx Main ubersteigt!

3. Wahrend wir in den Szenarien 1 und 2 empfehlen
wilrden, mit européischen Credit-Indices (iTraxx
Main/Financials/SovX) abzusichern, wiirde sich im
Risikoszenario 3 ein Hedge iber CDX (oder auch
direkt iber USA CDS) anbieten — wobei hier die
Wahrungskomponente zu beachten ist!

Kreditderivate

Wenn man bedenkt, dass vor gut einem Jahr diskutiert
wurde, ob man den Kreditderivatemarkt verbieten sollte,
hat sich dieser erstaunlich gut entwickelt. Nachdem
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einige strukturelle Anderungen (ICE/DTCC) implemen-
tiert wurden, hat sich das Volumen ausstehender Kredit-
derivate stabilisiert (bei global ca. 25.000 Mrd. USD).
Gerade die Griechenlandkrise zeigt, dass die Nachfrage
nach Absicherung gegeniiber Ausfallrisiken durchaus
ihre Berechtigung hat. In dem von uns beschriebenen
Refinanzierungsdilemma wird die globale Ausfallrate

(v. a. auf Unternehmensseite) langerfristig auf hohem
Niveau bleiben — und deshalb wird auch die Nachfrage
nach CDS hoch bleiben. Unten haben wir die ausste-
henden Volumen von Sovereign CDS-Kontrakten aufge-
zeigt — die Ublichen Verdachtigen finden sich naturlich in
den Top Ten!

Ausstehende Sovereign CDS-Kontrakte in Mrd. USD

Reference Entity Net Notional Number of

(USD EQ) Contracts
Republic of ltaly 25.054 5.242
Kingdom of Spain 14.508 3.687
Federal Republic of Germany 12.718 1.627
Federative Republic of Brazil 11.616 10.650
CDS on Loans 11.606 17.734
General Electric Capital Corp. 10.262 7.813
Republic of Austria 9.613 1.769
Portuguese Republic 9.376 2.227
French Republic 9.302 1.324
Hellenic Republic 8.544 3.136

Source: ISDA

Credit Default Swaps werden also genau dann ge-
braucht, wenn es sich potentielle Ausfélle abzeichnen.
Deshalb steigt vor allem auch die Nachfrage nach CDS
auf ABS in den letzten Monaten stark an — viele Inves-
toren wollen ihre ABS-Positionen gegentiber potentiellen
Verlusten schitzen

Die neueste Idee kommt von der Citibank, die angekin-
digt hat, ein Krisenderivat in Swap-Format an den Markt
zu bringen. Das Derivat basiert auf Risikoindikatoren wie
bspw. implizite Aktienvolatilititen, Swap Spreads und
Volatilitdéten im Corporate Bond Markt. Der Kontrakt
weist groRe Ahnlichkeit mit einem CDS auf und ermog-
licht Investoren, sich gegen Finanzkrisen abzusichern.
Fragt sich nur, welcher Investor sich bei der Citibank
gegen eine Finanzkrise absichert — besonders nach
deren Performance in der letzten Krise. Trotz der M6g-
lichkeit solche Kontrakte zu kollateralisieren (im Prinzip
eine Margin-Zahlung) wird sich der ein oder andere In-
vestor fragen, ob die Citibank als Versicherungsgeber
taugt wenn die USA in die nachste Haushaltskrise stol-
pern. Da erscheint es uns weitaus effizienter, Versiche-
rung auf die Citibank Uber deren CDS zu kaufen — das
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sollte eine mindestens ebenso gute Absicherung gegen
die nachste Finanzkrise darstellen.

Taktische & strategische Empfehlung

Die Staatsverschuldungsdiskussion wird kurzfristig auch
die Kreditmarkte dominieren. Positive Uberraschungen
(wie immer diese auch geartet sein mogen) kénnen die
Credit-Index-Spreads in die Nahe ihrer Jahrestiefstande
aus der zweiten Januarwoche bringen, die zugleich auch
die niedrigsten Levels seit Mai 2008 darstellen.

Wir sehen aber gute Chancen dafur, dass diese Niveaus
im Verlauf des Jahres 2010 den Boden fiir die Spread-
Entwicklung markieren werden. Zu viele Risikofaktoren
(s. 0.) hangen wie ein Damokles-Schwert Uber den
Markten. Und die anhaltend hohe Emissionstatigkeit
wird auch negativ auf den Sekundérmarkt abfarben.

Aus relativer Bewertungssicht stellt die Wette auf die
"natlrliche Ausfallkette" eine attraktive Investmentmdg-
lichkeit dar. Es macht keinen Sinn, dass Staaten-CDS
Uiber denen von Financials und diese wiederum tiber de-
nen der Unternehmens-CDS handeln. Ein Ausfall auf
Staatenebene ohne Auswirkungen auf das Bankensys-
tem ist schwer vorstellbar. Und wenn Banken in Zah-
lungsschwierigkeiten geraten, bleibt letztlich niemand
mehr Gbrig, um die Unternehmen mit Krediten zu ver-
sorgen.

e
g |
Y

[ Nr. 1 | 10. Februar 2010

Kurzfristig kann diese Bewertungsanomalie allerdings
anhalten, weshalb eine Wette auf die Normalisierung

von Sovereign/Financials/Corporates-CDS den Cha-

rakter eines Buy & Hold-Investments haben sollte.

Forecast-Tabelle

1 -3 Mo. 3-6Mo. 12-24 Mo.
iTraxx Main -lo - -lo
iTraxx Fin -lo - (o]
iTraxx X-Over - -- -

EUR HG Cash - - -/o
EUR HY Cash - - -
Credit Basis + + +
Senior-Tranchen - -lo +

Zitiert aus Wikipedia: "Revolution ist die meist unter
Anwendung von Gewalt erzwungene Totalanderung

der staatlichen Ordnung". Die Revolution an den Ka-
pitalmérkten hingegen ist die ohne Anwendung von

Gewalt erzwungene Umverteilung von Machtverhélt-
nissen. Eine Umkehr des Prinzips der Privatisierung
von Gewinnen und gleichzeitigen Sozialisierung von
Verlusten.

* Tracy Chapman, Talkin' Bout A Revolution: "While they're standing in the welfare lines/Crying at the doorsteps of those armies of salvation/Wasting time

in the unemployment lines/Sitting around waiting for a promotion”.
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